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一、引 言
传统的经济增长理论历来认为，投资是经济增
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的影响不显著［7］。孙婷婷( 2006 ) 用主成分分析法
定量评估制造业人力资本价值，利用改进的投入产
出效率评价模型测算出 1995 ～ 2004 年间我国制造
业的投入产出效率及其变动情况，研究结果表明人
力资本对制造业投入产出效率具有促进作用［8］。
























后得到 18 家旅游类企业和 27 家信息技术服务类
企业，将这 45 家企业 2006 ～ 2008 年数据作为研究












不能 很 好 的 被 利 用，甚 至 使 其 价 值 一 落 千




















模型基于柯布 － 道格拉斯生产函数( C － D) 的
基础上，引入人力资本替代变量。模型 1 考察各个
人力资本各个替代变量对产出弹性的影响程度。




lnsale = A + α1 lnhrn + α2edu
* lnhrn + α3hrpay
* lnhrn + α4ceopay
* lnhrn + α5 stock
* lnhrn + α6year
*
lnhrn + α7 lnfixpay + y1 + y2 + μ
模型 2:
lnsale = A + α1 lnhrn + α2edu
* lnhrn + α3 ind
* edu* lnhrn + α4hrpay
* lnhrn + α5 ind
* hrpay* lnhrn +
α6ceopay
* lnhrn + α7 ind
* ceopay* lnhrn + α8 stock
* lnhrn + α9 ind
* stock* lnhrn + α10year
* lnhrn +
α11 ind






























Ind 行业哑变量，当样本属于旅游类企业时取值为 1，否则为 0;
控制变量:






述统计和 T 检验结果，其中组 1 代表旅游类企业，




息技术服务类企业的 2． 46; 旅游类企业员工工资
水平 51598． 98，约为信息技术服务类企业员工工





对模型 1 进行 OLS 回归的结果( 见表 3) 显示:







对模型 2 进行 OLS 回归的结果( 见表 3) 显示:












表 2 两独立样本的 T 检验
Variables D N Mean Mean Difference T test
Edu
1 52 1． 39
0 81 2． 46
－ 1． 07 － 14． 040＊＊＊
Hrpay
1 54 51598． 98
0 81 104389． 47
－ 52790． 49 － 4． 337＊＊＊
Ceopay
1 49 340951． 02
0 79 412031． 65
－ 71080． 63 － 1． 369
Stock
1 49 45122． 02
0 81 2593846． 28
－ 2548724． 26 － 2． 162＊＊
Year
1 48 4． 23
0 79 4． 65
－ ． 42 － 1． 521
注: * 代表在 10%水平上显著，＊＊代表在 5%水平上显著，＊＊＊代表在 1%水平上显著。
表 3 模型回归结果
变量 预期符号 模型 1 模型 2
C ? 12． 79587＊＊＊ 13． 23023＊＊＊
Lnhrn + 0． 411212＊＊＊ 0． 562778＊＊＊
Ind* Lnhrn ? 0． 168033
Edu* Lnhrn + 0． 067173＊＊＊ － 0． 004958
Ind * Edu* Lnhrn ? 0． 138425＊＊
Hrpay* Lnhrn + 7． 90E － 07＊＊＊ 6． 54E － 07＊＊＊
Ind * Hrpay * Lnhrn ? 1． 24E － 06＊＊＊
Ceopay* Lnhrn + － 3． 29E － 08 － 8． 15E － 08＊＊＊
Ind * Ceopay * Lnhrn N ? 1． 86E － 07＊＊＊
Stock* Lnhrn + 3． 09E － 09＊＊ 3． 61E － 09＊＊＊
Ind * Stock* Lnhrn ? － 1． 40E － 08
Year* Lnhrn + 0． 005840 0． 014719＊＊
Ind * Year* Lnhrn ? － 0． 022235＊＊
Lnfixpay + 0． 176898＊＊＊ 0． 166887＊＊＊
Ind * Lnfixpay ? － 0． 208577＊＊＊
Control Variables ? control control
Adjusted R － squared 0． 708681 0． 823655
F － statistic 33． 97609＊＊＊ 36． 61408＊＊＊






















































旅游业仅 17% ～ 28% 企业给予高管股权激励，而
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